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¿Los medios de comunicación  
en Colombia son una industria 
creadora de valor?
RESUMEN
En este artículo se pretende examinar si el sector de medios de comuni-
cación en Colombia es creador de valor. Para ello se realiza un análisis del des-
empeño financiero en el periodo 2006-2011 usando los indicadores financieros 
que evalúan el crecimiento, la eficiencia, efectividad, eficacia, el valor económico 
agregado y el valor de mercado agregado de este sector. En los resultados de esta 
investigación se encontró que dicho sector solo crea valor en uno de los seis 
años de estudio; esto obedece a que el sector presenta una alta dependencia en 
la eficacia con que se han gestionado los gastos de administración y del ajuste 
de su estructura de capital para lograr un menor costo de capital.
Palabras clave: valor económico agregado (EVA), valor de mercado agre-
gado, sector de medios de comunicación, indicadores financieros, eficiencia, 
eficacia, efectividad, desempeño financiero.
JEL: G10, M40, L82
Do the media in Colombia  
are a value-creating industry?
ABSTRACT
This article aims to examine whether the media sector in Colombia 
creates value. For that, an analysis of the financial performance for the period 
2006-2011 is made using financial indicators that assess growth, efficiency, ef-
fectiveness, efficiency, economic value added, and market value added of this 
sector. It is found that this sector only creates value in one of the six years of 
study, showing a high dependence on the effectiveness with which the sector 
has managed administrative expenses and adjusting its capital structure in order 
to achieve a lower cost of capital.    
Keywords: economic value added (EVA), market value added, media 
cluster in Colombia, financial indicators, efficacy, efficiency, effectiveness, 
financial performance.
Artículo de reflexión
Universidad del Valle, Cali, Colombia.
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Os meios de comunicação na Colômbia  
são uma indústria criadora de valor?
RESUMO
Neste artigo se pretende examinar se o setor de meios de comunicação na 
Colômbia é criador de valor. Para isso, realiza-se uma análise do desempenho 
financeiro no período de 2006-2011 usando os indicadores financeiros que 
avaliam o crescimento, a eficiência, efetividade, eficácia, o valor econômico agre-
gado e o valor de mercado agregado desse setor. Nos resultados desta pesquisa, 
constatou-se que esse setor só cria valor em um dos seis anos de estudo; isso 
obedece a que o setor apresenta uma alta dependência na eficácia com que se 
vêm gerindo os gastos de administração e do ajuste de sua estrutura de capital 
para atingir um menor custo de capital. 
Palavras-chave: Valor Econômico Agregado (EVA), valor de mercado 
agregado, setor de meios de comunicação, indicadores financeiros, eficiência, 
eficácia, efetividade, desempenho financeiro.
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INTRODUCCIÓN
Las empresas del sector de medios de comunica-
ción cumplen con dos objetivos estratégicos: en 
primer lugar entretener –ya sea con temas variados 
como teleradionovelas, deportes y noticias–, y en 
segundo lugar publicitar sirviendo como vehículo 
para dar a conocer productos y servicios de diversas 
empresas. Esta industria está compuesta por los 
subsectores de televisión, radio, prensa y revistas, 
y mantiene una permanente demanda de entrete-
nimiento y hace uso de esta ventaja para vender 
pautas publicitarias a las empresas, siendo este el 
negocio que sustenta al sector. 
Además, esta industria ha tenido que amol-
darse a la nueva tecnología, en la cual la televisión 
está haciendo su transición de tecnología análoga 
a digital, la radio ha digitalizado el sonido, la pren-
sa ha invertido en nuevas imprentas que pueden 
mostrar más colores en sus ediciones y las empresas 
editoras de revistas trabajan para poder ofrecer 
publicidad más llamativa con innovaciones en los 
plegables de papel que se insertan en las revistas. 
Uno de los retos más grandes de este sector ha sido 
su inserción a Internet, donde tener las noticias en 
la página web o poder tener transmisión en vivo, 
vía web, ha obligado a las empresas a estar a la van-
guardia de las tendencias actuales (Parada, 2013).
Dentro de este contexto, el presente trabajo 
tiene como objetivo mostrar si las empresas de 
esta industria cumplen con el objetivo fundamen-
tal de las finanzas modernas corporativas –como 
es el crear valor– mediante una evaluación de su 
desempeño financiero durante el periodo 2006-
2011, teniendo como fuentes principales las base 
de datos del sistema de información y riesgo 
empresarial-SIREM de la Superintendencia de So-
ciedades (2013) y el BPR Asociados Sales & Credit 
Management Benchmark (2013).
La presentación de este artículo se ha orga-
nizado en seis capítulos: 1) metodología, donde se 
muestran las dimensiones del desempeño financiero 
por evaluar y se diseña un método de diagnóstico 
financiero mediante el empleo de indicadores 
contables y de valor económico agregado que 
permita el logro del objetivo de este trabajo; 2) 
marco de referencia, en el cual se muestran estudios 
relacionados con análisis financiero del sector de 
medios de comunicación en el ámbito nacional e 
internacional; 3) sector de medios de comunicación, 
donde de manera sucinta se presentan algunos 
aspectos importante de su entorno; 4) desempeño 
financiero de las empresas del sector medios de 
comunicación colombiano 2006-2011, en el que se 
presenta el trabajo de campo realizado; 5) análisis 
y contrastes de resultados, donde se comparan los 
resultados alcanzados en esta investigación con los 
resultados de un país referente como lo es Estados 
Unidos, y 6) conclusiones, en las cuales se sintetizan 
los principales hallazgos y se realizan propuestas 
para ser consideradas en investigaciones futuras.    
METODOLOGÍA
Se toma como metodología el análisis de tenden-
cias de los indicadores financieros con base en 
información contable y los relacionados con los 
de creación de valor. Con ellos se evalúa el desem-
peño financiero de este sector en las siguientes 
dimensiones: crecimiento, eficiencia, eficacia y 
efectividad, y valor económico agregado en el 
periodo 2006-2011. 
Los indicadores de crecimiento demuestran 
cómo ha evolucionado el sector a través del com-
portamiento de sus ventas, activos y utilidad neta. 
Por su parte, los indicadores de eficiencia estable-
cen si el sector hace un buen uso de sus activos 
que les permita convertirlos en flujo de efectivo 
con la mayor celeridad, para lo cual se usan los 
indicadores de rotación de los activos totales,1 
activos fijos,2 activos operacionales,3 inventarios4 
y cartera5 (Rivera y Ruíz, 2009, p. 132; Van Horne 
y Wachowicz, 2002, p. 134).
Los indicadores de eficacia revelan qué tan 
eficaz ha sido el sector o empresa en la adminis-
tración de los costos y gastos con el fin de lograr 
1   Ventas/activo total bruto promedio.
2   Ventas/activo fijo bruto promedio.
3   Ventas/activo operacional bruto promedio.
4   Costo de ventas/inventario promedio.
5   Ventas/cuentas por cobrar promedio.
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mayores utilidades (Ortiz, 2002, p. 197); Dichos 
indicadores, medidos en esta investigación, son los 
márgenes de utilidad bruta,6 operacional7 y neta.8 
Los indicadores de efectividad determinan 
cuánta utilidad genera la inversión, y esto va a 
depender de la eficiencia del uso de los activos 
y de la eficacia con que se gestionen los costos y 
gastos (Rivera y Ruíz, 2009, pp. 115-116). Los que 
son calculados en este trabajo son el rendimiento 
de los activos (ROA)9 y el rendimiento del patrimo-
nio (ROE).10 
Estos dos indicadores pueden descomponer-
se en los siguientes factores:
• ROA = (rotación de los activos) (margen 
de la utilidad operacional), conocido 
como el sistema Dupont.
• ROE = (rotación de los activos) (mar-
6   Utilidad bruta/ventas. 
7   Utilidad operacional/ventas.
8   Utilidad neta/ventas.
9   Utilidad operacional/ activo total bruto promedio.
10   Utilidad neta/patrimonio promedio.
gen de utilidad neta) (apalancamiento 
financiero),11 se le reconoce como siste-
ma Dupont ampliado.
La relación existente entre la eficiencia, la efi-
cacia y la efectividad en las diferentes fases del ciclo 
operativo de las empresas de un sector se pueden 
observar en la figura 1. La fase del ciclo operativo 
se inicia con el insumo de recursos, sigue con el 
proceso de producción y después con la venta de 
productos y servicios que satisface las necesidades 
de los clientes, y se genera una cuenta de cobro que 
posteriormente se recupera a través del recaudo de 
cartera. Con estas entradas de flujos de efectivo se 
vuelve a reiniciar el ciclo operativo. 
Cada una de estas fases del ciclo operativo 
puede ser medida con los indicadores de eficiencia 
en la utilización de los activos de la empresa, lo cual 
le permitiría la obtención de mayores rentabilida-
des. También puede ser medida por los indicadores 
11   El apalancamiento financiero = activo total bruto promedio/ 
patrimonio promedio.
Figura 1. 
Relación de los indicadores financieros con la eficiencia, eficacia y efectividad del ciclo operativo de la empresa
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de eficacia que permiten conocer el margen de 
rentabilidad que tiene la empresa de su operación, 
una vez se hayan descontado los costos y gastos de 
venta y administración. De la comparación de los 
indicadores de eficacia y eficiencia se puede evaluar 
qué tan efectiva es la empresa para la explotación 
de sus activos y para la generación de rentabilidad 
para los socios y propietarios.
Para complementar el análisis del desempeño 
financiero del sector se determina el valor econó-
mico agregado (EVA) mediante el cálculo de una 
utilidad económica en un periodo t, de la siguiente 
forma (Rivera, 2011, p.35): 
EVAt =(UODIt) – (cargo de capitalt)   [1]
Donde
UODIt =  (UAIIt) (1 - t)     [2]
UODIt = utilidad operacional después de impues-
tos en el periodo t
UAIIt = utilidad antes de intereses e impuestos en 
el periodo t
t = tasa de impuestos 
(Cargo de capitalt) = (ANOt - 1)(Kot)   [3]
Donde
ANOt - 1 = activo neto operacional poseído al prin-
cipio del periodo. Se obtiene de sumar el capital 
de trabajo neto operativo KTNOt - 1 con el activo fijo 
neto operacional AFNOt - 1.
KTNOt - 1 = activos corrientes-pasivos corrientes sin 
costo explícito
AFNOt - 1 = valor de los activos fijos operacionales 
menos su depreciación
Kot = costo de capital medio ponderado del pe-
riodo t            
 
Para llegar al valor de Kot se debe resolver la 
siguiente fórmula propuesta por Miller y Modigliani 
(1963, p. 441):
Kot = Ke(1 - L) + Ki(1 - t)L   [4]
Donde:
Ki : es la tasa de interés exigida por los prestamistas, 
que es equivalente al costo de la deuda o tasa de 
interés que asume la empresa, pero dado que los 
montos de intereses son deducibles de la base gra-
vable de la empresa, el costo de la deuda después 
de impuestos queda expresada como: Ki(1 - t)
Ke  : es el costo del capital propio
t    : es la tasa de impuestos de la empresa
L   : es el coeficiente de endeudamiento = deuda 
con costo explicito /ANO
Dada la complejidad para determinar  en 
empresas que no cotizan en la Bolsa de Valores, se 
seguirá la siguiente metodología (Rivera y Alarcón, 
2012, p. 89, 90): 
“Con el modelo CAPM se estima que el cos-
to del capital propio Ke es igual a la tasa libre de 
riesgo  Rf, más el riesgo sistemático de la empresa 
𝛽 multiplicado por la prima de riesgo de mercado 
Rm -  Rf. Por lo tanto, Ke es equivalente a: 
Ke = Rf + 𝛽 (Rm -  Rf )                                                                                         [5]
Se asume que el costo de oportunidad de los 
propietarios de las empresas de un sector de un 
país emergente sería muy similar al de un país 
desarrollado referente, con mercados bursátiles 
más competitivos y eficientes,12 más una prima 
por riesgo país RP, por tener la inversión en un 
país emergente. Esto evitaría las restricciones 
teóricas y técnicas para el cálculo del beta en paí-
ses emergentes que, como sucede en Colombia, 
mantienen un mercado de renta variable pequeño, 
ilíquido y concentrado. De esta forma, el costo de 
oportunidad de las empresas de un sector del país 
emergente sería igual a:
Ke = Rf + 𝛽(Rm -  Rf ) + RP                                                                                [6]
12   Normalmente se toma a Estados Unidos de América. 
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Pero dado que 𝛽13 del modelo CAPM representa el 
riesgo total de la empresa 𝛽L, que incluye el riesgo 
sistemático operativo y financiero. En lo que se 
considera que habría afinidad entre la empresa 
emergente y el país desarrollado es en el riesgo ope-
rativo 𝛽u. Entonces, se hace necesario calcularlo así: 
𝛽u = 𝛽L/[1 + (1 - t)D/S]                                                                                 [7]
Posteriormente se calcula la 𝛽L  de la empresa 
del país emergente con el objeto de considerar la 
protección fiscal de su propio apalancamiento, 
empleando:
 
𝛽L = 𝛽u [1 + (1 - t)D/S]                                                                                    [8]
Con la beta total 𝛽L se determina Ke de la empresa 
del país emergente, utilizando la ecuación [6], 
tomando información de Rf, 𝛽L, Rm y t del mercado 
de valores del país desarrollado. 
Pero este Ke  está expresado en moneda ex-
tranjera del país desarrollado; por lo tanto, se debe 
convertir en moneda local de la siguiente forma:
K!  !"#$%&  !"#$! =    1+ K!  !"#$%&  !"#$%&'!$% 1+ Devaluación − 1	   
K!  !"#$%&  !"#$! =    1+ K!  !"#$%&  !"#$%&'!$% 1+ Devaluación − 1	      
  [9]
Si se considera una devaluación en condi-








En síntesis, se puede decir que el EVA de-
pende de tres grandes inductores: 1) la utilidad 
operacional después de impuestos; 2) el activo 
neto operacional, y 3) el costo de capital. Con estos 
inductores se puede determinar el valor del EVA así: 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸!   = (UAII!)  (1  –   t)  –   (ANO!!!)(K!")	    [11] 
13   La β se tomó de la página web de Damodaran.
Si el resultado es positivo es porque se ha 
creado valor y si es negativo es porque se ha des-
truido; en caso de ser cero, es porque se ha llegado 
a un equilibrio económico. 
Si al segundo término de la anterior ecua-
ción se le multiplica y divide por: ANOt-1 y luego se 
simplifica, se obtiene lo siguiente:
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸!   =    (ANO!!!)  [  (UAII!)  (1  –   t)  /  (ANO!!!)  –   K!")]    	     
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸!   =    (ANO!!!)  [  (UAII!)  (1  –   t)  /  (ANO!!!)  –   K!")]    	                                            
[12]
Donde
(UAIIt)(1-t)/(ANOt - 1) = Rendimiento después de 
impuestos del activo neto operacional
El EVAt va a ser igual a (ANOt - 1) multiplicado 
por la diferencia entre el rendimiento después de 
impuestos del activo neto operacional y el costo 
de capital medio ponderado (Stewart, 2000, p. 
163). A esta diferencia se le conoce como el por-
centaje de utilidad o pérdida residual.
 Otros indicadores que permiten evaluar y 
controlar el EVA son la razón EVA/ANO y UODI/
EVA. Con la razón EVA/ANO se determina el valor 
económico agregado generado por cada peso de 
inversión en ANO, cuando se toma en términos 
numéricos, o se conoce el porcentaje de utilidad 
o pérdida residual al comparar el rendimiento de 
los activos netos operacionales y el costo de capital 
medio ponderado (Rivera y Ruíz, 2011, p. 118), 
cuando está dado en términos porcentuales. Mien-
tras que con la razón UODI/ EVA se puede estimar 
la utilidad operacional después de impuestos que 
se debe generar para lograr un peso de EVA, que 
va a depender de los componentes del cargo de 
capital, como lo son el ANO y el Ko.
Al sumar los valores económicos agregados 
de varios periodos, teniendo en cuenta el valor del 
dinero en el tiempo, se podría calcular el valor de 
mercado agregado (VMA) de ese conjunto de pe-
riodos, lo que mostraría si una empresa o sector ha 
creado o destruido valor en ese gran periodo. Si los 
EVA se traen a valor presente, el VMA serían igual a:
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VMA = valor actual de los EVA de varios 
periodos de una empresa o sector 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉   =    𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸!
!!!
!!!
/  (  1+ Koj  )!	  
   
 [13]
Dado que en la literatura moderna de finan-
zas corporativas el valor de empresa está ligado 
con los flujos de caja o utilidades residuales que se 
puedan generar en un horizonte amplio, el VMA 
complementa el análisis que se pueda realizar a 
través de un solo periodo, como sucede con el EVA. 
MARCO DE REFERENCIA
 A pesar de que en el país se han realizado diver-
sos estudios sobre la evaluación del desempeño 
financiero de diferentes sectores económicos, son 
casi inexistentes los que se enfocan en el sector de 
medios de comunicación. Los pocos estudios de 
análisis financiero y de la creación de valor de em-
presas colombianas existentes se han centrado en 
sectores como químicos, alimentos, confecciones, 
agroindustrial y farmacéutico. Dichos estudios con-
cluyen que sectores han destruido valor durante el 
periodo estudiado, a excepción de la investigación 
en el sector farmacéutico en el que solo se destruye 
valor en un año del estudio (Rivera, 2009; Rivera 
y Alarcón, 2012; Rivera y Ruíz, 2011; Marmolejo y 
Robles, 2011; Solanilla y Puerto, 2012).
En un estudio realizado a sesenta sectores 
(Radi y Bolívar, 2007) se concluyó que los sectores 
de extracción de petróleo crudo y gas natural, 
bebidas, fabricación de productos de cemento y 
hormigón, carbón y derivados y otras actividades 
durante el periodo 2000-2005 han generado valor 
económico, mientras que los sectores de extracción 
de petróleo crudo y gas natural, bebidas, fabrica-
ción de productos de cemento y hormigón, carbón 
y derivados y otras actividades son los que más ha 
destruido valor durante ese mismo periodo (Radi 
y Bolívar, 2007). En este estudio de Radi y Bolívar 
(2007, p. 82) se incluye al sector de publicaciones 
periódicas en el cual se concluye que genera valor 
en 2004 y 2005, mientras que en los demás pe-
riodos demuestra una destrucción de valor. Por su 
parte, el sector de televisión y radio presenta des-
trucción de valor en 2000, mientras que en el resto 
de años estudiados se presenta creación de valor. 
El estudio del desempeño financiero de siete 
sectores altamente innovadores hecho por Rivera 
y Ruíz (2009) concluye que estas empresas han 
destruido valor debido a que su costo de capital es 
muy alto en comparación con el rendimiento del 
capital (Rivera y Ruíz, 2009).
Por otro lado, no se encontró ningún artículo 
a nivel internacional que evaluara financieramente 
al sector de medios de comunicación, pero sí se 
encontraron estudios enfocados en el sector de 
manufacturero, industria hospitalaria e industria 
de supermercados (Yrd. Doç. Dr. Yusuf Topal, 2008; 
Lee, S. y Kim, 2009; Moore, 2001). Otros estudios 
tratan de identificar si los sectores o un grupo de 
empresas especifico de un país genera valor eco-
nómico (Tian, X., Song, J., Li, N., y Zhang, 2012; 
Kryzanowski, Lawrence, Mohsni y Sana, 2010; 
Visaltanachoti, Luo y Yi, 2008).
La revista Dinero (en una edición especial que 
se publica) es una de las pocas revistas comerciales 
que a nivel nacional emite algunos indicadores 
financieros de las empresas más importantes en 
Colombia, y hasta 2009 le hacía un seguimiento 
al EVA (la revista solía contratar a la firma Stern 
Stewart & Co. para la realización de dicho análisis). 
En estas ediciones se mostraba que en promedio las 
empresas colombianas eran destructoras de valor, 
aunque en los últimos años mostraban una tenden-
cia a destruir menos valor, gracias a la reducción 
del costo de oportunidad y a un aumento de los 
rendimientos de los activos netos operacionales, 
esta tendencia se pierde desde 2008 donde se 
vuelve a incrementar la destrucción de valor, como 
se observa en la tabla 1. 
De manera específica, las grandes empresas 
del sector medios de comunicación han venido 
creciendo durante el periodo 2006-2011: las 
ventas han aumentado en un 50,8 % de 2006 a 
2009, con una diminución en 2010; de la misma 
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Tabla 1. 
Indicadores de desempeño para las grandes empresas en Colombia
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
UODI (billones $) 6,4 5,07 8,5 10,9 42 35
UODI/ventas (%) 3,79 3,2 4,6 5,1 8,7 8,7 11,3
Ventas/ANO (veces) 0,66 0,78 0,77 0,88 0,68
UODI/ANO (%) 2,02 2,49 3,52 4,49 6,5 6,5 7,3 8,9 9,1 7,8
Costo de oportunidad (%) 15,3 15,5 14,3 12,8 12,8 11,8 10,5 10,5 10,5 10,5
EVA (billones $ ) -21,4 -26,8 -25,9 -21,1 -16 -15,2 -11,1 -5,3 -6,4 -11,9
Fuente: Rivera (2011, p. 115).
forma, los activos se han incrementado, pasando 
de $116.145 millones promedio por empresa en 
2006 a $117.390 millones en 2009; de 2009 a 2010 
han disminuido un 31,6 %, y luego en el último 
año aumentó levemente respecto al anterior un 
2,2 %. En cuanto a la utilidad operacional, esta 
presenta tres tendencias de comportamiento: en la 
primera se presenta un leve aumento en el periodo 
2006-2007 (pasando de $6.493 a $7.544 millones); 
luego en 2008 se presenta una fuerte disminución 
(llegando a $2.224 millones, para luego crecer de 
2009 a 2011 en un 129,7 %). Mientras que la uti-
lidad neta muestra una dinámica diferente a la de 
los activos y ventas, en los cuales en el periodo de 
2006 a 2008 hubo una disminución, pasando de 
$2.145 a -$1.440 millones; sin embargo, a partir 
de 2009 hasta 2011 este sector se recuperó y sus 
utilidades netas promedio por empresa llegaron a 
ser en 2011 de $8.936 millones (tabla 2). 
Los indicadores de rotación, márgenes, ren-
dimiento y endeudamiento de las grandes empre-
sas del sector medios de comunicación emitidos en 
varias ediciones de la revista Dinero se muestran 
en la tabla 3.
Tabla 2. 
Crecimiento promedio de las grandes empresas del sector de medios de comunicación
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ventas ($) 72.573 79.295 97.232 109.413 82.047 92.882 
Activos ($)
Utilidad operacional ($)  6.493  7.544  2.224  5.705  12.187  13.103 
Utilidad neta ($)  2.145  1.265  (1.440)  1.789  7.181  8.936 
Nota: cifras monetarias en millones de pesos. 
Fuente: Elaboración de los autores. Datos tomados de la Revista Dinero (Ranking 5 mil empresas, 2007; 2008; 2009; 2010; 
2011; 2012). 
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La rotación de activos totales es casi constan-
te en todo el periodo, oscila entre 0,6 y 0,7; pero 
cuando se detallan los activos corrientes se observa 
que hasta la mitad del sexenio la recuperación 
cartera se deterioraba año tras año, pero a partir 
de 2009 comienza a ser más rápida. Una tendencia 
similar tienen los inventarios, pero extendiendo 
este retardo hasta 2009 y a partir de 2010 acelera 
su rotación.
Los márgenes de utilidad bruta, de utilidad 
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y 
amortizaciones y de utilidad operacional siguen 
tendencias similares durante el periodo, excepto 
para 2009, donde el margen bruto sigue en des-
censo; en los dos primeros años aumentan, en el 
2008 se reducen y a partir de 2009 hasta 2010 
aumentan, en 2011 vuelven a tener una leve caída. 
Mientras el margen de utilidad neta presenta una 
reducción en los tres primeros años, pero a partir 
de 2009 comienza un aumento significativo.
El rendimiento de los activos y del patrimonio 
se reduce desde 2006 hasta 2009, luego aumenta 
hasta 2010, pero en 2011 vuelve a decrecer en va-
rios puntos porcentuales. La diferencia entre estos 
dos rendimientos en parte son explicados por el 
endeudamiento que en promedio fue del 35,9 %.
En el ámbito internacional, y específicamente 
en Estados Unidos, el desempeño financiero del 
sector de medios de comunicación en el periodo 
2006-2011 se puede dividir en dos etapas: la prime-
ra que comprende 2006-2009 y que se caracteriza 
por la tendencia a mejorar el valor económico 
agregado, que comienza en 2006 con una ele-
vada destrucción de valor (-$44.832 millones de 
dólares), pero que en 2007 se reduce a -$40.433 
millones de dólares, y a partir de 2008 hasta 2009 
comienza a crear valor hasta llegar a su nivel más 
alto en este último año con $45.392 millones de 
dólares. La segunda etapa va de 2010 a 2011, y se 
caracteriza por la tendencia a desmejorar el EVA; en 
2010 desciende a $35.842 millones de dólares y en 
Tabla 3. 
Indicadores contables de las grandes empresas del sector medios de comunicación
2006 2007 2008 2009 2010 2011 promedio
Rotación de activos
Ventas /Activos (veces) 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,65
Rotación cuentas por cobrar (días) 71 76,3 83,1 79,4 79,8 77,3 77,8
Rotación inventarios (días) 49,3 59,9 80,6 81,7 67,1 60,2 66,5
Márgenes de utilidad
Margen bruto 55,2 58,1 50,8 47,9 58,3 57,7 54,7
Ebitda/ventas (%) 13,8 15,2 6,9 9,2 18,3 17,2 13,4
Margen operacional (%) 8,9 9,5 2,3 5,2 14,9 14,1 9,2
Margen neto (%) 3 1,6 -1,5 1,6 8,8 9,6 3,9
Rendimiento
Utilidad /activos (%) 1,8 1,1 -0,9 1 5,9 7,2 2,7
Utilidad/patrimonio (%) 3,0 1,8 -1,5 1,5 9,0 10,5 4,1
Endeudamiento
Pasivos/activos (%) 37,6 37,9 39 34,7 34,6 31,6 35,9
Fuente: Elaboración de los autores. Datos tomados de la Revista Dinero (ranking 5 mil empresas, 2007; 2008; 2009; 2010; 2011; 
2012).
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2011 se destruye la mayor cantidad de valor en el 
sexenio con $ -60.337 millones de dólares (tabla 4).
En los tres primeros años se aumentaba la 
inversión en activos netos operacionales, pasando 
de $ 719.742 millones de dólares en 2006 a $ 
933.443 millones de dólares en 2008; sin embargo, 
a partir de 2009 hasta 2011 se sigue una tendencia 
de desinversión del ANO, pasando de $873.420 
millones de dólares en 2009 a $ 603.733 millones 
de dólares en 2011.
La diferencia entre el rendimiento después de 
impuestos de los activos netos operacionales y el 
costo de capital medio ponderado pasa de ser ne-
gativa en los dos primeros años (-6,23 % y -5,1 %) 
a ser positiva y creciente entre 2008 y 2010, siendo 
este último año donde este diferencial es mayor 
(5,89 %); pero al siguiente año se cae al mayor 
porcentaje de pérdida residual (-9,99 %) de los seis 
años en mención. Se pueden resaltar los siguientes 
aspectos: en dos años consecutivos (2010-2011) se 
pasa del mejor al peor índice de utilidad o pérdida 
económica; el año con mejor índice de utilidad 
económica no es el que mayor EVA genera, y en 
los dos años en las cuales la utilidad residual fue 
más alta, se presenta una desinversión del ANO. 
SECTOR DE MEDIOS DE COMUNICACIÓN 
EN COLOMBIA
El sector de medios de comunicación se compone de 
los subsectores de televisión, radio, prensa y revistas. 
En Colombia, este sector inicia con la imprenta del 
primer periódico que data del año 1785, mientras 
que la primera revista surge en 1890. Más adelante 
en 1934 se transmite el primer programa radial en el 
país, y finalmente la televisión transmite por primera 
vez en el país en 1954 (Asomedios, 2010; Banco de la 
República, s.f.a; Banco de la República, s.f.b; Banco 
de la República, s.f.d; Banco de la República, s.f.c). 
En primera instancia, estos medios sirvieron 
para difundir ideologías políticas, informar de los 
acontecimientos y educar a la población, pero más 
adelante estos medios fueron evolucionando hasta 
convertirse en un paquete de entretenimiento para 
toda la familia, con contenidos creados para cada 
edad y con horarios estratégicos para la transmisión 
de programas en un día o publicaciones acorde a un 
público específico. Además, la publicidad transfor-
mó a este sector en una forma eficaz de comunicar 
y vender productos y servicios.
El 2012 el sector de medios de comunicación 
 recibió por concepto de pautas publi-
citarias $2.151.884 millones de pesos, 
en donde el subsector con mayor parti-
Tabla 4. 
Indicadores del promedio del sector de medios de comunicación en Estados Unidos de América
 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EVA ($) -44.832 -40.433 39.068 45.392 35.842 -60.337
ANO ($) 719.742 790.863 933.443 873.420 608.870 603.733
 Utilidad o pérdida residual (%) -6,23 -5,11 4,19 5,20 5,89 -9,99
No. de empresas 191 168 154 155 97 87
Nota: cifras monetarias en millones de dólares.
Fuente: Elaboración de los autores. Datos tomados de Damodaran (2012).
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cipación fue el de la televisión nacional 
con un 48,4 % ($ 1.043.506 millones de 
pesos), seguido de periódicos con un 
21,7 % ($468.267 millones de pesos), 
radio con 21,6 % ($466.508 millones de 
pesos) y el restante 8,3% se encuentra re-
partido entre revistas y televisión regional 
($173.600 millones de pesos). Mientras 
que en el primer trimestre de 2013 este 
sector ha aumentado sus ventas en un 
5,25 % con respecto al primer trimestre 
del año anterior (Asomedios, 2013).
Este sector goza de buena audiencia, según 
un estudio del DANE con datos de 2012, 
 se encuentra que el 50,4 % de las perso-
nas mayores a 12 años ha leído una revis-
ta en los últimos doce meses, en donde 
el 31,3 % lee una revista por semana, el 
29,3 % indico que ha leído una revista al 
mes y el 23,8% ha leído varias revistas a 
la semana. Por su parte, el 63,2 % de la 
población mayor a doce años ha leído un 
periódico en el último mes, en donde el 
34,5 % lee varios periódicos a la sema-
na, el 28,6 % lee el periódico una vez a 
la semana y el 25,8 % lee un periódico 
diario (DANE, 2013, p. 2). 
En cuanto al consumo de la televisión, la 
encuesta cultural del DANE (2013) indica que 
 el 95.6 % de la población mayor a doce 
años ha visto televisión en la última se-
mana, donde el 81,9 % ha visto televisión 
todos los días. En radio se observa que 
el 67,2 % de la población ha escuchado 
este medio en la última semana, donde el 
58,2 % lo escucha diariamente, el 19,4 % 
escucha casi todos los días de la semana y 
el 16,9 % ha escuchado radio varias veces 
a la semana (DANE, 2013, p. 2-3). 
Las empresas colombianas de este sector se 
han visto afectadas por la oferta internacional de 
entretenimiento, por el uso de Internet para ver 
televisión o escuchar radio de otros países. Para 
hacerle frente a esta competencia las empresas del 
sector se están fortaleciendo a través de alianzas 
estratégicas con empresas extranjeras, como es el 
caso de la televisión, donde Caracol T.V. ha hecho 
alianza con la cadena Fox y RCN Televisión con 
Sony Entertainment, con lo cual se busca entrar a 
tomar parte del mercado latino que se encuentra 
en Estados Unidos. Mientras que la casa editorial 
El Tiempo está realizando alianza con la revista 
Hola de España para empezar a publicar en el 
país (Revista Dinero, 2012). Todas estas movidas 
del sector dan a entender que se encuentra en 
una fase de expansión en ll cual se buscará ser 
más competitivos para poder cumplir con los 
retos de ingresar a nuevos mercados, en especial 
el norteamericano. 
DESEMPEÑO FINANCIERO DE LAS 
EMPRESAS DEL SECTOR DE MEDIOS  
DE COMUNICACIÓN COLOMBIANO 
2006-2011
Para el cálculo de los indicadores contables y los 
relacionados con la creación de valor, se tomaron 
los estados financieros de las empresas de este 
sector (anexo 1) que aparecen registrados en la 
base de datos del sistema de información y riesgo 
empresarial (Sirem) de la Superintendencia de 
Sociedades (2013) y Benchmark de BPR Asociados 
Sales & Credit Management (2013), en el periodo 
2006-2011. Allí se encontró que el número de 
empresas que han reportado información son 
147 para 2006 y 2011, 143 para 2007 y 142 para 
2008, 2009 y 2010. Se separó la consolidación 
de los estados financieros de los subsectores de 
televisión, radio, revistas y periódicos llevándose 
a cabo un promedio ponderado para que los cál-
culos de los indicadores, del EVA y el VMA fueran 
más exactos. 
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Evaluación del crecimiento
Con respecto a la evaluación de crecimiento 
promedio de las empresas del sector (tabla 5) se 
encuentra que durante el sexenio de estudio las 
ventas crecieron un 10,3 %, sin presentar grandes 
variaciones anuales; mientras que los activos sí 
mostraron diversas fluctuaciones sin tendencia, con 
una disminución del 5 % en el periodo. Se asume 
que la variación de los activos se debe a las inver-
siones que se están realizando en renovación de 
tecnología del sector. En cuanto a la utilidad neta, 
se observa que en los dos primeros años aumentó 
levemente en 29,6 %, pero en 2008 declinó hasta 
su nivel más bajo ($394). Posteriormente crece de 
manera sostenida hasta llegar a su pico más alto 
en 2011 con $1.728.
Evaluación de la eficiencia
Se encuentra que el comportamiento de la rotación 
de los activos operacionales no ha tenido grandes 
variaciones durante el sexenio, sus valores de ro-
tación oscilan entre 1,73 y 1,94 veces; lo mismo 
sucede con la rotación de los activos totales que 
oscila entre 0,69 y 0,61. Se evidencia de igual 
forma que la rotación de los activos operacionales 
del sector es mayor que su rotación de los activos 
totales, lo cual indica que las empresas de esta in-
dustria tienen inversiones que no están conectadas 
con la generación de ingresos por ventas, aspecto 
que podría incidir en el cumplimiento de su objeto 
social (tabla 6). 
Tabla 5. 
Indicadores de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ventas ($) $ 16.623 $ 18.031 $ 18.267 $ 17.160 $ 18.687 $ 18.340
Activos ($) $ 26.732 $ 27.216 $ 27.642 $ 28.323 $ 28.087 $ 25.383
Utilidad neta($) $ 592 $  767 $ 394 $  918 $ 1.699 $ 1.728
Nota: Cifras monetarias en millones de pesos.




2006 2007 2008 2009 2010 2011 Promedio
Rotación cartera
Rotación cartera (veces) 5,16 5,16 5,35 5,50 5,54 5,03 5,29
Rotación cartera (días) 70,7 70,7 68,2 66,4 65,9 72,5 69,08
Rotación inventario 
Rotación de inventario (veces) 5,9 5,8 5,0 4,7 5,6 5,6 5,42
Rotación de inventario (días) 62,2 62,4 73,7 76,9 65,6 65,7 67,76
Rotación de activos fijos 
Rotación de activos fijos (veces) 4,0 4,0 3,5 3,3 3,8 4,1 3,75
Rotación de activos operacionales 
Rotación de activos operacionales (veces) 1,91 1,94 1,81 1,73 1,93 1,93 1,87
Rotación de activos totales 
Rotación de activos totales (veces) 0,62 0,67 0,67 0,61 0,66 0,69 0,65
Rotación de activos netos operacionales (veces) 0,92 1,09 0,94 0,85 0,96 1,08 0,97
Fuente: Elaboración de los autores. Datos tomados de la Superintendencia de Sociedades (2013), BPR Asociados Sales & Credit 
Management (2013).
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Al evaluar los indicadores que tienen relación 
con la rotación de los activos operacionales, se 
encuentra que la rotación de inventarios presenta 
una disminución durante 2008 (5,0 veces) y 2009 
(4,7 veces), mientras que en el resto de los años 
de estudio este índice estuvo oscilando entre 5,6 y 
5,9 veces. Esto indica que el sector mantiene una 
rotación de inventarios casi constante. La rotación 
cartera permanece invariable los dos primeros años 
(5,2 veces), en los siguientes tres años se acelera su 
rotación hasta llegar a 5,5 veces en 2009 y 2010, 
pero en 2010 se desacelera a 5,0 veces, y en 2011 
vuelve acelerar su rotación a 5,3 veces; lo que de-
muestra que los cambios en la recuperación de la 
cartera han sido poco significativos en el periodo 
2006-2011.
Por otra parte, en la rotación de activos fijos 
se muestran dos tendencias. Inicialmente este índi-
ce permanece constante por los dos primeros años 
(4,0 veces) para luego disminuir en los siguientes 
dos años: 2008 (3,5) y 2009 (3,3); finalmente se 
presenta un aumento en los últimos dos años 
2010 (3,8 veces) y 2011 (4,1 veces). Esto se debe 
a que durante el periodo de 2008-2009 este sector 
estaba haciendo una gran inversión en sus activos 
fijos para su modernización teniendo en cuenta 
que en 2008 comenzó el proceso de digitalización 
de la señal de televisión y de radio, además de 
las inversiones de mejoramiento del subsector de 
prensa y revistas. Lo anterior se ve reflejado en el 
balance general en el cual la cuenta activos fijos 
aumenta considerablemente durante 2008 y 2009.
Evaluación de la eficacia
El margen de utilidad bruta del sector ha sido casi 
que constante con algunos cambios porcentuales 
muy bajos: en 2006, 2008, y 2011 estuvo alrededor 
del 57 %; en 2007 y 2010, cerca del 58 %, y 2009 
fue de 54,8 %. Esto sugiere que las empresas del 
sector tienen unos costos de venta promedio de 
casi el 41,6 % en este periodo (tabla 7).
En cuanto al margen de utilidad operacional, 
se presentan múltiples variaciones. En primer lugar, 
se observa una disminución de 2006 (9,5 %) a 2008 
(4,5 %), debido a que en este periodo los gastos de 
administración y venta se incrementaron en un 33 
%. En segundo lugar, se encuentra un crecimiento 
de 2009 (9,9 %) a 2010 (14,2 %), producto de 
la disminución de los gastos de administración y 
venta. Por último, el índice disminuyó levemente 
en aproximadamente un punto porcentual en 2011 
(13,1 %).
El margen de utilidad operativa después de 
impuestos sigue la misma tendencia del margen 
operacional, en el cual el punto más alto se presen-
ta en 2010 (11,3 %) y el más bajo, en 2008 (2,5 %). 
Finalmente, el margen de utilidad neta mantiene 
el mismo comportamiento de los anteriores már-
genes, donde su mayor índice fue en 2011 (9,4 %) 
y el más bajo, en 2008 (2,2 %). Estos resultados 
se deben a que el sector cuenta con altos costos 
de ventas y gastos de administración y ventas, 
hecho que indicaría que el costo del personal de 
este sector es costoso debido a su especialidad y 
Tabla 7. 
Indicadores de eficacia
2006 2007 2008 2009 2010 2011 Promedio
Margen de utilidad bruta (%) 57% 58,7% 57,8% 54,8% 56,7% 57,6% 57,1%
Margen de utilidad operacional (%) 9,5% 8,6% 4,5% 9,9% 14,2% 13,1% 9,9%
Margen de utilidad operacional  
después de impuestos (%) 7,2% 5,8% 2,5% 7,2% 11,3% 9,0% 7,2%
Margen de utilidad neta (%) 3,6% 4,3% 2,2% 5,3% 9,1% 9,4 5,6%
Fuente: Elaboración de los autores. Datos tomados de la Superintendencia de Sociedades (2013), BPR Asociados Sales & Credit 
Management (2013).
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experticia en el campo. Además, el sector cuenta 
con otros ingresos que son menores a los otros 
egresos, lo cual afecta la utilidad neta. 
Evaluación de la efectividad
El rendimiento de los activos (ROA) fue en prome-
dio en el sexenio de 4,7 %, donde se presentó una 
disminución en el periodo de 2006 (4,5 %) a 2008 
(1,6 %), para luego darse un aumento durante los 
dos años siguientes: 2009 (4,49 %) y 2010 (8,2 %); 
finalmente, se presentó una leve disminución en 
2011 (6,2 %). Una tendencia similar ocurrió con 
el rendimiento del patrimonio (ROE) que es en 
promedio durante el periodo estudiado de 5,2 %, 
con la diferencia de que en los últimos tres años 
se presentó un crecimiento constante de este 
índice llegando a su punto más alto en 2011 (9,3 
%), mientras que su punto más bajo fue en 2008 
(2,0 %) (tabla 8).
Es de resaltar que el ROE se encuentra por 
encima del ROA en el periodo de 2007 a 2011. Esta 
situación se puede explicar al evaluar los compo-
nentes de cada índice mediante los sistemas Du 
Pont y Du Pont ampliado, de la siguiente manera:
En el caso del rendimiento de los activos, el 
factor que más influye en su comportamiento es el 
margen de utilidad operacional antes de impues-
tos, debido a que tiene mayores variaciones en el 
periodo que la rotación de los activos totales. Es 
decir, que como el sector mantiene casi constante 
la eficiencia del uso de los recursos económico, el 
comportamiento de su efectividad ha dependido 
más del control de los costos y gastos de admi-
nistración y venta.
Por su parte, el factor que más influye en 
el comportamiento del rendimiento del patrimo-
nio durante cada uno de los años del periodo 
analizado ha sido el margen de utilidad neta, 
que ha presentado múltiples variaciones debido 
a los altos costos y gastos de venta y administra-
ción, además de los otros ingresos y egresos que 
ocasionan una reducción de la utilidad neta del 
sector. El segundo factor que parece afectar el 
comportamiento del ROE es el apalancamiento 
financiero que ha contribuido al aumento de la 
rentabilidad de los propietarios, en especial en los 
dos últimos años del sexenio.
El apalancamiento financiero presenta 
diversas variaciones: en los periodos de 2006-
2007 y 2010-2011 aumentaron el 2,5 % y 1,9 %, 
respectivamente, mientras que en el periodo de 
2008-2009 se presentó una leve disminución del 
0,8 %. El promedio del apalancamiento financiero 
durante el sexenio fue de 138,2 %.
Tabla 8. 
Indicadores de efectividad
 2006 2007 2008 2009 2010 2011  promedio
 ROA (%) 4,5% 3,9% 1,6% 4,4% 7,5% 6,2% 4,7%
Sistema Du Pont
Margen de utilidad operacional 
después de impuestos (%) 7,2% 5,8% 2,5% 7,2% 11,3% 9,0% 7,2%
Rotación de activos totales (veces) 0,62 0,67 0,67 0,61 0,66 0,69 0,65
ROE (%) 3,0% 3,9% 2,0% 4,4% 8,5% 9,3% 5,2%
Sistema Du Pont ampliado 
Margen de utilidad neta (%) 3,6% 4,3% 2,2% 5,3% 9,1% 9,4% 5,6%
Rotación de activos totales (veces) 0,62 0,67 0,67 0,61 0,66 0,69 0,65
Apalancamiento financiero (%) 133,8% 137,2% 136,3% 135,3% 141,9% 144,6% 138,2%
Fuente: Elaboración de los autores. Datos tomados de la Superintendencia de Sociedades (2013), BPR Asociados Sales & Credit 
Management (2013).
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Evaluación del valor económico 
agregado y del valor de mercado 
agregado del sector de medios de 
comunicación 2006-2011
De acuerdo con los resultados de los cálculos rea-
lizados del valor económico agregado, se puede 
indicar que el promedio de las empresas del sector 
de medios de comunicación destruyó valor en los 
primeros cuatro años de los seis años en estudio. 
Se identificaron allí tres tendencias: la primera de 
decadencia durante 2006 ($-1.000 millones de 
pesos) y 2007 ($-1.135 millones de pesos), que se 
acelera para 2008, llegando a su estado más crítico 
con un valor negativo de $-3.638 millones de pesos; 
la segunda de recuperación a partir de 2009 con 
una disminución en la destrucción de valor por 
$-460 millones de pesos, y una creación de valor 
de $209 millones de pesos en 2010, y la tercera de 
una recaída en 2011, que vuelve a destruir valor 
por $-73 millones de pesos, la cual es menor a la 
del año anterior (tabla 9).
Tabla 9. 
EVA promedio por empresa y sus inductores
 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EVA ($) $ - 1.000 $ - 1.135 $ - 3.638 $ - 460 $ 209 $ -73
UODI ($) $1.199 $1.052 $448 $1.228 $2.118 $1.654
Cargo de capital ($) $2.199 $2.187 $4.087 $1.688 $1.909 $1.727
ANO ($) $17.992 $16.547 $19.479 $20.098 $19.476 $16.936
Ko (%) 12,2% 13,2% 21,0% 8,4% 9,8% 10,2%
Indicadores del inductor UODI
UAII ($) $1.573 $1.543 $816 $1.692 $2.651 $2.394
Impuestos ($) $373 $490 $368 $464 $533 $740
Impuestos /UAII (%) 23,7% 31,8% 45,1% 27,4% 20,1% 30,9%
Utilidad bruta ($) $9.447 $10.590 $10.554 $9.410 $10.597 $10.573
Gastos admón. ($) $4.817 $5.858 $6.408 $4.997 $5.010 $4.824
Depreciación ($) $186 $230 $342 $305 $156 $178
Indicadores del inductor ANO
KTNO ($) $5.181 $4.796 $5.837 $5.889 $5.677 $4.527
AFNO ($) $12.811 $11.752 $13.642 $14.209 $13.798 $12.409
Indicadores del inductor Ko
Ke (%) 13.5% 13.6% 22.8% 9.3% 11.6% 11.1%
Ki (%) 10.2% 13.9% 16.0% 7.6% 6.6% 9.0%
Deuda con costo explícito ($) $3.306 $1.387 $2.955 $4.305 $4.781 $3.088
L (%) 18,4% 8,4% 15,2% 21,4% 24,5% 18,2%
t (%) 35% 34% 33% 33% 33% 33%
Sistema Dupont de la relación UODI/ANO
UODI/ ANO (%) -6% -7% -19% -2% 1% 0%
UODI/ventas (%) 7.2% 5.8% 2.5% 7.2% 11.3% 9.0%
Ventas/ANO (%) 92% 109% 94% 85% 96% 108%
Valor del mercado agregado 
VMA a 1-1-2006 ($) $ - 4.349      
Nota: cifras monetarias en millones de pesos
Fuente: Elaboración de los autores. Datos tomados de la Superintendencia de Sociedades (2013), BPR Asociados Sales & Credit 
Management (2013), Superintendencia Financiera (2012), Damodaran (2012) y México Máxico (2013a y 2013b).
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El EVA promedio del sector ha tenido su 
mayor retroceso en 2008, año en el que se pre-
senta la UODI más baja ($448 millones) y el cargo 
de capital más alto ($4.087 millones), y solo hasta 
2010 cuando se logra la mayor UODI del periodo 
($2.118 millones) se puede generar el EVA positivo 
del sexenio; ni siquiera en 2009 cuando se logra 
el menor costo de financiación del periodo se al-
canza a generar valor económico agregado, por el 
contrario se destruye.    
Al analizar la UODI se observa que sigue 
una tendencia similar al EVA, disminuye de 2006 
hasta 2008 en un 62,63 %, luego aumenta hasta 
2010 en un 372,5 % y vuelve a reducir un poco en 
2011 en 21,9 %. Esto se explica principalmente 
por la relación directa que mantiene con la UAII 
que presenta variaciones de -48,1 %, 224,9 % y 
-9,7 % en los mismos periodos, y por la relación 
inversa con el porcentaje de impuestos sobre la 
UAII con variaciones de 89,9 %, -55,4 % y 53,7 % 
en los periodos indicados. Al observar los estados 
de resultados se encuentra que el comportamiento 
de la UAII no depende tanto de las fluctuaciones de 
la utilidad bruta (sobre todo en los dos primeros 
periodos), sino de los gastos de administración y de 
depreciación que presentan los siguientes cambios 
en los tres periodos: administración (33 %, -21,8 % 
y -3,7 %) y depreciación (83,7 %, -54,4 % y 13,8 %), 
aunque en términos absolutos tienen mayor peso 
los gastos de administración.
 El porcentaje de impuestos pagados con 
relación a la utilidad operacional ha tenido un 
comportamiento inverso al EVA; en los tres prime-
ros años aumentó progresivamente hasta llegar a 
la cima en 2008 con un 45,1 %, mientras que el 
EVA se deterioró año tras año y llegó al abismo en 
2008 con una destrucción de -$3.638 millones. En 
los siguientes dos años se revirtió la tendencia im-
puesto/UAII, al caer al 27,4 % en 2009 y al 20,1 % 
en 2010, mientras que el EVA se recuperó y generó 
valores positivos en 2010. En el último año, ante 
un nuevo aumento de la proporción impuestos/
UAII, el EVA se redujo y cayó a un valor negativo 
(ver indicadores del inductor UODI de la tabla 9).
El cargo de capital (tabla 9) ha fluctuado a 
lo largo del sexenio; no obstante, su aumento a 
$4.087 millones en 2008 y su reducción a $1.688 
millones en 2009 representan los picos más altos y 
bajos, lo que representa un aumento del 86,7 % y 
una disminución del 58,7 %, respectivamente, con 
relación al año que lo antecede. Esto obedece al 
comportamiento de los activos netos operacionales 
y su costo de capital medio ponderado. 
Los activos netos operacionales siguen la 
tendencia de decrecer-crecer-decrecer en los si-
guientes lapsos: de 2006 a 2007 (-8 %), de 2007 a 
2009 (21,5 %) y de 2009 a 2011 (-15,7 %), mante-
niendo una correlación inversa con el EVA, excepto 
en 2009 y 2011. El 2009 es cuando se realiza la 
mayor inversión en ANO ($20.098 millones), pero 
paradójicamente es el momento en el que el cargo 
de capital es más bajo; lo que muestra la gran rele-
vancia que tiene para este sector el costo de capital 
medio ponderado. Al revisar los componentes del 
ANO, como son el KTNO y el AFNO, se encuentra 
que dados el peso que tiene el AFNO sobre el ANO 
(alrededor del 71,1 %) se sigue la tendencia de los 
AFNO, que es similar a la de los ANO. Sin embargo, 
cabe señalar que el comportamiento del KTNO es 
semejante al del AFNO, excepto para 2010 cuando 
se redujo el KTNO con relación a 2009 (ver indica-
dores del inductor ANO de la tabla 9).    
En cuanto al comportamiento del costo de 
capital medio ponderado se observa que aumenta 
en los tres primeros años, pasando del 12,2 % en 
2006 al 21 % en 2008, siendo este último año cuan-
do el costo de los recursos financieros es el más alto 
del periodo, pero en el año siguiente cae este costo 
a su valor más bajo en el periodo (8,4 %). A partir 
de este año se vuelve a presentar una tendencia 
de aumento hasta 2011 con un 10,2 %, pero con 
porcentajes inferiores a los mostrados en la primera 
mitad del sexenio. Es interesante observar que a 
pesar de que en 2009 se trabaja con el más bajo 
costo de capital medio ponderado y cargo de capi-
tal, no es suficiente para que la empresa promedio 
del sector de medios de comunicación genere valor 
agregado. Pero en cambio en 2008, cuando el costo 
de capital medio ponderado y el cargo de capital se 
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elevan de una manera considerable, la destrucción 
de valor llega a su máxima expresión por un valor 
de $-3.638 millones.    
El costo del capital propio de los dos pri-
meros años se mantiene casi constante entre 
un 13,5 % y un 13,6 %, pero entre 2008 y 2009 
presenta el altibajo más extremo de los seis años 
en estudio, con 22,8 % y 9,3 %, respectivamente. 
En los siguientes dos años se vuelve a reajustar a 
porcentajes que oscila entre el 11,6 % y 11,1 %. 
Dos de las variables que más han influido en el 
comportamiento del Ke son el riesgo país y la 
devaluación en condiciones de paridad cambiaria, 
como se muestra en los indicadores del inductor 
Ko de la tabla 10. 
El costo de la deuda, al igual que el Ke, 
se incrementa desde 2006 (10,2 %) hasta 2008 
(16 %), año en el que llega al porcentaje más alto 
como producto de los efectos de la crisis financiera 
internacional. Pero a partir de 2009 comienzan 
dos años consecutivos de descenso: 2009 (7,6 %) 
y 2010 (6,6 %), para finalmente en 2011 volver a 
subir a 9,0 %. En el costo de la deuda ha perma-
necido por debajo del costo de oportunidad de los 
inversionistas del sector medios de comunicación 
en todos los años, excepto en 2007. 
El nivel de endeudamiento ha oscilado en los 
seis años analizados entre un 8,4 % y un 24,5 %, y 
al parecer tiende a ajustarse a los cambios que se 
presentan en el costo de la deuda y en el costo de 
oportunidad de los inversionistas. El primer ajuste 
se presentó en 2007, cuando disminuye la deuda 
con costo explícito que traía de 2006 de $ 3.306 
millones a $1.387 millones de 2007, pasando de 
un nivel de endeudamiento del 18,4 % en 2006 a 
8,4 % en 2007; en estos mismos dos años la tasa 
de interés subió 3,7 % (10,2 % -13,9 %). 
El segundo ajuste se dio en 2008, en el 
momento en el que se incrementaron los costos 
de los recursos propios y ajenos, pero siendo el 
incremento de los primeros muy significativos; 
por lo que, a pesar de que el costo de la deuda 
fue elevado (16 %) con relación al año anterior 
(13,9 %), se incrementó la participación de la deuda 
en la estructura de capital en un 81 %, pues aun 
así son recursos con un menor costo que el que 
tenía el capital propio (22,8 %). El tercer periodo 
de ajuste se presentó en 2009-2010, cuando las 
tasas de interés se redujeron ampliamente a un 
7,6 % y 6,6 %, respectivamente, con un aumento 
del nivel de endeudamiento del 21,4 % en 2009 y 
del 24,5 % en 2010. 
El último ajuste se presentó en 2011, cuan-
do el costo de la deuda volvió a subir (9 %), con 
una reducción de la participación de la deuda en 
la financiación de los activos netos operacionales 
para fijarse en un 18,2 %. Esta adecuación de la es-
tructura de capital ha permitido combinar recursos 
financieros para lograr reducir el costo de capital 
medio ponderado, como se puede ver en la tabla 
8 (indicadores del inductor Ko).
La protección fiscal sobre los intereses por 
deuda reduce el costo de capital de la deuda. En 
el periodo analizado se ha tomado la tarifa de 
Tabla 10. 
Variables consideradas en la determinación del costo del capital propio
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rf (%) 4,7% 4,0% 2,2% 3,8% 3,3% 3,3%
BL 1,41% 1,41% 1,27% 1,12% 1,19% 1,16%
Rm (%) 8,4% 8,4% 7,9% 7,6% 7,7% 7,8%
Ke USA (%) 9,9% 9,6% 9,5% 8,1% 8,5% 8,5%
RP (%) 1,51% 1,51% 4,74% 2,0% 1,3% 1,8%
Devaluación (%) 1,9% 1,3% 7,6% -0,7% 1,6% 0,7%
Ke Colombia (%) 13,5% 13,6% 22,8% 9,3% 11,6% 11,1%
Fuente: Elaboración de los autores. Datos tomados de la Superintendencia de Sociedades (2013), BPR Asociados Sales & Credit 
Management (2013), Damodaran (2012) y México Máxico (2013a y 2013b).
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impuesto a la renta para sociedades vigentes para 
cada uno de los años de este periodo (2006 35 %, 
2007 34 % y de 2008 a 2011 33 %), lo que también 
justificaría el ajuste presentado en la combinación 
deuda-capital.    
El rendimiento después de impuesto del ac-
tivo neto operacional se ha mantenido por debajo 
del costo de capital medio ponderado durante 
2006-2009 y 2011, que son los años en los que se 
destruyó valor. Mientras que en 2011, cuando se 
generó valor, su relación fue inversa: UODI/ANO > 
Ko. Este porcentaje de utilidad o pérdida residual 
se muestra en la tabla 11.
En los primeros tres años el porcentaje de 
pérdida residual ascendió, fue de -5,5 % en 2006 
a 18,7 % en 2008; en el siguiente año descendió 
a -2,3 %; en 2010 se generó un porcentaje de uti-
lidad residual del 1,1 %, pero en 2011 se volvió a 
presentar una pérdida del -0,4 %. 
El comportamiento del indicador UODI/
ANO se divide en tres etapas por tener en cuenta: 
la primera con decrecimiento en los primeros tres 
años, pasando de 6,7 % en 2006 a 2,3% en 2008; 
en la segunda se presenta un incremento hasta 
2010, que es el punto más alto con un 10,9 %, y 
finalmente la tercera en la cual disminuye un 1,1 % 
para 2011 (9,8 %).
Al evaluar en detalle los componentes del 
rendimiento después de impuestos del activo neto 
operacional se puede notar que el elemento que 
más influye en su comportamiento es el margen de 
utilidad operacional después de impuestos, debido 
a que tiene mayores variaciones durante el sexenio 
que la rotación de los activos netos operacionales. 
Las variaciones del índice UODI/ventas oscila entre 
2,5 % y 11,3 %, mientras que el índice ventas/ANO 
fluctúa entre el 85 % y el 109 %, siendo similar en 
varios años. Esto indica que el desempeño de las 
empresas del sector de medios de comunicación 
en Colombia ha dependido en gran medida de la 
eficacia con que se han gestionado sus costos y 
gastos administrativos y de ventas, pero de manera 
especial de los primeros (tabla 9) (sistema Dupont 
de la relación UODI/ANO).
En cuanto al comportamiento del índice EVA/
ANO en términos numéricos, se puede notar cómo 
cada peso de inversión en ANO destruye más valor 
en los tres primeros años: en 2006 se destruyeron 
6 centavos por peso invertido hasta llegar a 2008, 
donde se destruyeron 19 centavos por cada peso 
de ANO. Pero esta destrucción se redujo en 2009 
a 2 centavos, y en 2010 ya se creó valor de 1 cen-
tavo por peso invertido; no obstante, para 2011 se 
destruyeron 0,4 centavos por lo invertido.
Si hipotéticamente una empresa no tuviera 
cargo de capital la relación UODI/EVA sería igual a 
1,14 y en la medida que el cargo de capital sea más 
alto este índice se aleja de uno. También tiene senti-
do su interpretación cuando el EVA es positivo; por 
eso en este caso solo en 2010 se puede ver cuánta 
UODI se debe producir para generar un peso de 
EVA. Lo que muestra que para este año se debieron 
generar $10,12 UODI que permitan compensar el 
costo de los recursos financieros y generar un peso 
de valor económico agregado (tabla 12).
    
14   Se puede demostrar utilizando la ecuación [1].
Tabla 11. 
Porcentaje de utilidad o pérdida residual
 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UODI/ ANO (%) 6,7% 6,4% 2,3% 6,1% 10,9% 9,8%
Ko (%) 12,2% 13,2% 21,0% 8,4% 9,8% 10,2%
Utilidad o pérdida residual (%) -5,5% -6,8% -18,7% -2,3% 1,1% -0,4%
Fuente: Elaboración de los autores. Datos tomados de la Superintendencia de Sociedades (2013), BPR Asociados Sales & Credit 
Management (2013), Superintendencia Financiera (2012), Damodaran (2012) y México Máxico (2013a y 2013b).
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Finalmente, en el último renglón de la tabla 8 
se muestra el valor de mercado agregado durante 
el periodo de estudio, tomando como fecha de 
referencia el primero de enero de 2006, que fue 
de $-4.349 millones de pesos, lo que indica que 
durante el sexenio el sector ha sido destructor de 
valor. Cabe resaltar que la tendencia de destruc-
ción progresiva de valor de los tres primeros años 
comenzó a revertirse paulatinamente en 2009 y 
2010 hasta lograr generar valor en este último 
año; sin embargo, el resultado negativo de 2011 
deja cierta incertidumbre sobre expectativas de su 
desempeño hacia el futuro. 
ANÁLISIS Y CONTRASTES  
DE RESULTADOS
Al comparar los indicadores de crecimiento como 
ventas, activos y utilidad neta de las grandes empre-
sas (GE) (ver tablas 2 y 3) del sector comunicaciones 
con las empresas de este estudio (TE), se observa 
que el comportamiento de las ventas del primero 
muestra una tendencia fuerte a crecer hasta 2009, 
con una fuerte caída en los dos años siguientes, 
mientras que en el segundo se presentan varia-
ciones mínimas de crecimiento-decrecimiento; los 
activos de GE y TE presentan tendencias similares 
de crecer hasta 2009, reducción en 2010 y volver 
a aumentar en 2011. Las utilidades netas de las GE 
y TE son ascendentes a partir de 2009, después de 
sobreponerse de los peores resultados en 2008.
En cuanto a la rotación de activos totales, 
tanto en las GE como en TE, permanece casi cons-
tante durante todos los seis años evaluados con 
indicadores que oscilan entre 0,6 y 0,7 veces. La 
rotación cartera es más lenta en las GE, y aunque 
después de 2009 GE y TE se acelera, esta se vuelve 
a retardar en 2011 en TE. La rotación de inventarios 
ha permanecido más constante en TE, mientras 
que en las GE se observan cambios más profundos 
en el retraso en los primeros cuatro años y en la 
aceleración en los últimos dos años. 
 Los márgenes de utilidad bruta, operacional 
y neta promedio del periodo 2006-2011 son ma-
yores en TE, lo que muestra que son más eficientes 
que la GE; no obstante, la reducción de la diferen-
cia en el margen operacional podría interpretarse 
como una mejor gestión de las GE en el control 
de los gastos de administración y ventas. Tanto en 
GE como en TE, los peores márgenes de utilidad 
operacional y neta se presentaron en 2008, y los 
más bajos márgenes de utilidad bruta, en 2009, 
en tanto que lo mejores márgenes de utilidad 
operacional se presentaron en 2010 y los más altos 
márgenes de utilidad neta, en 2011. 
Los rendimientos de los activos y del patrimo-
nio promedio del sexenio son mayores en TE que, 
por lo analizado anteriormente, obedece más a la 
eficacia en la gestión del gasto de administración 
y venta que en la eficiencia del uso de los recursos; 
sin embargo, el diferencial con el ROE se reduce 
dado que GE puede hacer uso de los beneficios 
de un mayor apalancamiento financiero en todos 
los años, excepto en 2008, cuando se presentó un 
margen neto negativo15. 
15 El Nivel de endeudamiento del TE en los años analizados 
es el siguiente: 2006 25,29 %, 2007 28,89 %, 2008 24,45 
%, 2009 27,68 %, 2010 31,44%, 2011 30,18 %, para un 
Tabla 12. 
Otros indicadores de control del EVA
 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EVA/ANO  -0,06  -0,07  -0,19  -0,02  0,01  -0,004
UODI/EVA  -1,20  -0,93  -0,12  -2,67  10,12  -22,71
Fuente: Elaboración de los autores. Datos tomados de la Superintendencia de Sociedades (2013), BPR Asociados Sales & Credit 
Management (2013), Superintendencia Financiera (2012), Damodaran (2012) y México Máxico (2013a y 2013b).
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Al comparar el EVA de TE con el de las 
grandes empresas del sector real en Colombia, 
se observa que en ambas se demuestra que entre 
2006 y 2009 se destruye valor. En TE la destrucción 
es creciente hasta 2008, y se reduce para 2009; 
mientras que en las grandes empresas de todos 
los sectores reales se reduce la destrucción entre 
2006-2007, pero se aumenta entre 2008-2009. El 
rendimiento después de impuestos de los activos 
netos operacionales en TE es inferior al promedio 
de grandes empresas del sector real en todos los 
años de 2006 al 2009. Esta diferencia se hace mayor 
en 2008 (ver tablas 11 y 1). El costo de oportuni-
dad es mayor en TE que en todo el sector real en 
el periodo 2006-2008; solo en 2009 es menor (ver 
tablas 10 y 1). El mantener menores rendimientos 
del ANO y mayores costos de oportunidad con 
relación al promedio de los sectores reales de la 
economía colombiana puede significar para este 
sector la existencia de posibilidades de mejorar 
eficiencia y eficacia en la obtención y uso de recur-
sos para lograr cumplir con el objetivo financiero 
de crear valor.
Al cotejar el EVA de TE con el del sector de 
medios de comunicación de Estados Unidos en el 
periodo 2006-2011 se puede notar que en Colom-
bia el sector destruye valor durante todos los años, 
excepto en 2010, mientras que en Estados Unidos 
se destruye valor durante los dos primeros y último 
año. No obstante, en los tres primeros años las 
tendencias son diferentes; en Colombia se empeora 
este indicador y en Estados Unidos se mejora. Ya 
en los años 2010-2011 coinciden en la decadencia 
del valor económico agregado (ver tablas 9 y 4). 
El comportamiento del porcentaje de utilidad 
o pérdida residual es similar al EVA, pero la mag-
nitud de la variación es mayor en Estados Unidos, 
que va del 5,89 % al -9,99 % en dos años consecu-
tivos, mientras que en Colombia oscila entre 1,1 % 
y -18,7 % (ver tablas 4 y 11). En cuanto al activo 
neto operacional de TE, este sigue tres tendencias 
en el periodo 2006-2011 baja-aumenta-baja entre 
2006 y 2007, 2007 y 2009 y 2009 y 2011, res-
promedio del periodo de 28 %. Obsérvese que es menor al 
de GT presentado en el último renglón de la tabla 3.
pectivamente; mientras que en Estados Unidos la 
tendencia es subir entre 2006 y 2008 y bajar entre 
2008 y 2011 (ver tablas 9 y 4).     
Los anteriores resultados indican que el 
sector de medios de comunicación ha tenido difi-
cultades para poder crear valor económico, no solo 
en Colombia, sino en economías más desarrolladas 
como la de Estados Unidos, que seguramente obe-
decen a los altos costos y gastos que se tienen que 
asumir como producto del cambio de tecnología y 
aumento de la competencia. 
CONCLUSIONES
Del análisis realizado de la industria medios de 
comunicación en Colombia en el periodo 2006-
2011 se puede observar un crecimiento en ventas 
y activos, excepto en el último año que decreció, 
mientras las utilidades netas aumentaron a partir 
de 2008. Estos resultados se deben a que se han 
tenido que enfrentar diversos obstáculos para 
poder lograr expandirse y aumentar su rentabi-
lidad, como sucede con el subsector televisión y 
radio que para la digitalización de la señal le ha 
implicado realizar inversiones para el cambio de 
tecnología (Informe de Gestión 2011 Caracol T.V., 
2011; Informe de sostenibilidad RCN, 2010), y con 
el subsector de prensa y revistas que ha estado 
invirtiendo en el mejoramiento de imprenta para 
lograr tener publicidad más llamativa para el con-
sumidor final. Resultados similares al crecimiento 
se encuentra en los análisis que realiza la Revista 
Dinero para las grandes empresas en este sector, 
con la salvedad de que en estas últimas las ventas 
presentan un alto crecimiento hasta 2009 y en los 
años siguientes tienen una fuerte caída. 
Se encuentra que los indicadores que mi-
den la eficiencia en el uso de los recursos han 
permanecido casi constantes, como sucede con la 
rotación de activos totales, la rotación de activos 
operacionales, incluidos la cartera y los inventarios. 
La rotación de activos fijos se reduce en algunos 
años como resultado de las grandes inversiones en 
modernización tecnológica. 
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Los índices que miden la eficacia en el con-
trol de los costos y gastos, como son el margen 
de utilidad operacional, el margen de utilidad 
operacional después de impuestos y el margen de 
utilidad neta, presentan múltiples variaciones, pero 
con una misma tendencia a lo largo del periodo 
analizado; mientras que los cambios del margen 
de utilidad bruta son poco significativos. Las varia-
ciones obedecen en gran parte a las fluctuaciones 
de los gastos de administración, entre ellos los 
correspondientes a la contratación de personal 
calificado y figuras públicas. 
Los indicadores que miden la efectividad 
para que la inversión genere utilidades como ROA 
y ROE fluctúan en el periodo con una correlación 
positiva con los márgenes de utilidad operacional 
después de impuestos y utilidad neta, respectiva-
mente. Con esto se puede inferir que la efectivi-
dad del desempeño financiero depende más de 
la eficacia de la gestión del gasto de los gastos 
administrativos que de la eficiencia en el uso de 
los recursos. 
 Al comparar con los indicadores de grandes 
empresas de sector de medios de comunicación 
que publica la Revista Dinero se encuentra que, 
con ciertas diferencias, la efectividad también tiene 
una alta dependencia de la eficacia, y de manera 
particular el ROE de las grandes empresas tiene un 
mayor impacto de la palanca financiera, por tener 
un mayor endeudamiento.    
Esta industria destruyó valor económico en 
cinco de los seis años analizados, lo que genera un 
valor negativo de su valor de mercado agregado en 
el sexenio. Estos resultados son afines con lo que ha 
sucedido con el promedio de las grandes empresas 
del sector real en Colombia; no obstante, en estas 
últimas se detecta que han mantenido una mayor 
rentabilidad de la inversión y un menor costo de 
oportunidad.16 
En Estados Unidos esta industria también ha 
destruido valor en tres de los seis años evaluados 
con porcentajes de pérdidas y utilidades residua-
les más altas que las mostradas por las empresas 
16   Por lo menos ha sido así hasta 2009, que fue el último año 
reportado por la Revista Dinero. 
evaluadas en este estudio, lo que en cierta forma 
puede indicar que    la problemática de este sec-
tor para crear valor no solo se enfoca a un país 
emergente como Colombia, sino que también se 
presenta en economías de gran desarrollo como 
la de Estados Unidos, que incluso presenta más 
inestabilidad en las diferencias entre rendimiento 
del activo neto operacional y el costo de capital 
medio ponderado.
El comportamiento del valor económico 
agregado de la industria de medios de comunica-
ción en Colombia en el periodo 2006-2001 sigue 
tres fases: la primera de deterioro progresivo por 
tres años, la segunda de recuperación por dos 
años, y la tercera de caída en el último año. La 
utilidad operacional después de impuestos sigue 
esta misma tendencia debido principalmente a 
las variaciones de los gastos de administración y 
depreciación. El cargo de capital fluctúa durante 
el sexenio dependiendo, tanto de los cambios del 
activo neto operacional, como del costo de capi-
tal medio ponderado. El activo neto operacional 
decrece entre 2006-2007, crece entre 2007-2009 
y vuelve a crecer entre 2009-2011, mientras que 
el Ko aumenta de 2006 a 2008, cae en 2009 y de 
nuevo aumenta entre 2010 y 2011. El comporta-
miento del costo de capital medio ponderado se 
ha visto influenciado por las variaciones del nivel 
de endeudamiento, la tasa de interés y el costo de 
oportunidad; este último afectado principalmente 
por el comportamiento del riesgo país.    
Al evaluar el índice UODI/ANO se encuentra 
que, al igual que el ROA, ha dependido más de la 
eficacia en la gestión del gasto de administración 
que de la eficiencia en el uso del activo neto ope-
racional.
Por lo tanto, a manera de síntesis, se puede 
decir que el comportamiento del EVA del sector de 
medios de comunicaciones en Colombia ha tenido 
una alta dependencia de la eficacia con que se han 
gestionado los gastos de administración y la ma-
nera como se ha ajustado la estructura de capital 
para controlar el costo de capital que se ha visto 
impactado por variaciones de la tasa de interés y 
el costo de oportunidad.    
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A pesar de que los resultados muestran en 
detalle los factores que han influido en el desem-
peño de la industria de medios de comunicación en 
Colombia, estos podrían ser más específicos si se 
pudieran hacer estudios similares para los subsec-
tores que lo conforman de manera independiente, 
y si se pudiera evaluar por grupos de empresas 
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ANEXO 1.
EMPRESAS DEL SECTOR DE MEDIOS DE COMUNICACIÓN DE COLOMBIA
 Radio y televisión  Períódico y revista
1 ALC S.A.S. 1 Colprensa S.A.
2 Asesorías Pato S.A. 2 Comunicadores del Risaralda S.A
3 Be Tv S.A. 3 Comunican S.A.
4 C.I. Videobase S.A. 4 Ediciones Gamma S.A.
5 Cadena Hispanoamericana de Radio S.A. 5 Ediciones P & S. A. S.
6 Cadena Súper S.A. 6 Editora Del Caribe De Panamá
7 Canal 3 Televisión de Colombia S.A. 7 Editora Del Cesar S.A.
8 Caracol Estéreo S.A. 8 Editora Del Mar S A
9 Caracol Primera Cadena Radial Colombiana S.A. 9 Editora Medica Colombiana S.A
10 Caracol Televisión S.A. 10 Editora Surcolombiana S.A.
11 Carácter Producción de Talento S.A.S. 11 Editora Urbana Ltda.
12 Casanareña de Comunicaciones Ltda. 12 Editorial El Globo S.A.
13 Ceettv S.A. 13 Editorial El Liberal S.A.
14 Char Díaz S.A.S. 14 Editorial La Patria S.A.
15 Chica Vamprio S.A.S. 15 Editorial Renacimiento S.A.S
16 Chilaut Casa Productora S.A. 16 El Colombiano S.A Y Cía. S.C.A
17 Cielitolindo S.A. 17 El Espacio J. Ardila C. & Cía. S.C.A.
18 Circuito Radial de Bolívar Radio Vigía Ltda. 18 El País S.A.
19 Circuito Radial del Suroeste Ltda. 19 Franja Publicaciones Ltda.
20 Colombiana de Televisión S.A. 20 Galvis Ramírez Y Cía. S.A.
21 Compañía de Comunicaciones de Colombia                    —CCC— Ltda. 21 Grupo Editado S.A.S
22 Compañía de Medios de Información Ltda. 22 Grupo Nacional De Medios S.A.
23 Compañía Productora de Video S.A. 23 Inversiones Cromos S. A. S.
24 Comteve Mercadeo y Servicios S.A.S. 24 La Opinión S.A.
25 Comunicaciones María & Limitada 25 Legis Editores S.A.
26 Consorcio Nacional de Medios S.A. 26 Legislación de Comercio Exterior -Lecomex Ltda.
27 Corporación de Radio y Televisión Española S.A.U. Sucursal En Colombia 27 Licitaciones Al Día Ltda.
28 Diego y Cía. Films S.A. 28 Magazines Culturales Ltda.
29 Digi Sat Ltda. 29 Mercado de Dinero Colombia Ltda.
30 Ecos de la Montana Cadena Radial Andina S.A. 30 Mar Comunicaciones Proyectos Editoriales Ltda.
31 Eliana Galán Producciones S.A.S. 31 Multirevistas Editores Ltda.
32 Emisora La Voz de Bogotá Ltda. 32 Nuevo Diario Occidente S.A.
33 Emisora Mil Veinte S.A. 33 Periódico El Mundo S.A.
34 Endemol Colombia S.A.S. 34 Plan Export Editores Ltda.
35 Estrella Grupo Empresarial S.A. 35 Promotora de Ediciones Y Comunicación S.A.
36 F.M. Estéreo Bogotá Ltda. 36 Publicaciones Semana S.A.
37 Fiesta Stereo S. A. S. 37 Quintero Hermanos Ltda.
38 Foxtelecolombia S.A. 38 R.R. Editores Ramírez y Ramírez Ltda.
39 Global Pro Tv S.A.S. 39 Revista Bienestar Ltda.
40 Integración Radial Independiente Ltda. 40 Strika Entertainment Colombia S.A.
41 Inversiones Fabada y Cía. S.C.A. 41 Zeta Comunicadores S.A.
42 Inversiones Rendiles S.A.  
43 Iridium Satélite Colombia Ltda.  
44 Jaime Sánchez Cristo y Cía. Ltda.  
45 Jorge Barón Televisión Ltda.  
46 Juan Gossain Ltda.  
47 Kalil Publicidad Ltda.  
48 Kokoricolor Ltda.  
49 La Voz de Colombia S.A.  
50 La Voz del Tolima S.A.S.  
51 N.T.C. Nacional de Televisión Y Comunicaciones S.A.  
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 Radio y televisión  Períódico y revista
52 Noti5 S.A.  
53 Nuevo Continente S.A.S.  
54 Organización Radial Olímpica S.A.  
55 PS Films Ltda.  
56 Paranova Films Ltda.  
57 Producciones En Mente Ltda.  
58 Producciones JES Ltda.  
59 Producciones RTI S.A.S.  
60 Producciones Willvin S.A.  
61 Programar Televisión S.A.  
62 Promotora Audiovisual de Colombia Pacsa S.A.  
63 Promotora de Comunicación- Procomunicación S.A.S.  
64 Promotora de Publicidad Radial S.A.  
65 Promotora Radial del Llano Ltda.  
66 Proyectos e Inversiones Programar S.A.S.  
67 Publigol S.A.S.  
68 Radial Bogotá S.A.  
69 Radio Cadena Nacional S.A.  
70 Radio Continental Ltda.  
71 Radio Estudio Ltda.  
72 Radio Integridad S.A.  
73 Radio Mercurio S.A.  
74 Radio Munera 790 S.A  
75 Radio Televisión Interamericana S.A.  
76 Radio Televisión y Medios S.A.  
77 Radiodifusión Profesional Ltda.  
78 RCN Televisión S.A.  
79 Rayuela Films S.A.  
80 RMSB Comunicaciones & Relaciones Publicas Cía. Ltda.  
81 Royal Net Televisión Satelital Productora y Distribuidora de Contenidos Para Televisión Ltda.  
82 RIT Colombia S.A.S.  
83 Sales Suplly S.A.S.  
84 Sistema Súper se Colombia S.A.  
85 Soloradio S.A.  
86 Sonido Azulado y Cía. Ltda.  
87 Sportsat S.A.  
88 Studio Tv Video Ltda.  
89 Súper de Antioquia S.A.  
90 TV Prensa S.A.  
91 Telcos Ingeniería S.A.  
92 Telemundo Estudios Colombia S.A.S.  
93 Teleset S.A.  
94 Telestudio S.A.  
95 Televideo S.A.  
96 Televista S.A.  
97 Tevesan Ltda.  
98 Todelar Ltda.   
99 Uniproduciones S.A.   
100 Video Móvil S.A.   
101 Vista Productions Inc. Ltda.   
102 Voces De Occidente Ltda.   
103 WVCH Television S.A.   
104 YV Comunicaciones Ltda.   
Fuente: BPR Asociados Sales & Credit Management (2013).

